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Kestane Kebap

Geldi degil mi yine o donem? Bir-iki haftaya kalmaz baslariz “Yedik koca yili.” ya da “Nasil geldi gecti 2019, hicbir
sey anlamadim.” demeye. Simdiden uyarayim, bu sohbeti benimle yapmaya kalkarsaniz, huysuzlasabilirim.

Y1l boyu yasanan dalgalanmalari, hem kiiresel ekonomide hem de kiiresel siyaset ajandasinda gérdigimiz ha-
reketliligi animsayalim. Adrenalinsiz glinim{iz olmadi. Velhasil koca yili yemis olamayiz, olsa olsa o bizi yemistir.

Peki 2020 icin “Dalgalandim da duruldum.” 6ngdrtleri yapmali miyiz? Bence hayir!

2019 ve 2020 miyaziyor yukarida? Evet! Bir yanlislik mi var? Hayir! Clinkii buraya kadar okudugunuz béliimii aslinda
Aralik 2019°da yazmisim. Cok 6ngériiliiymiisiim demek isterdim ama mevzu bundan ziyade (Benim 6ngériilii olmam da var
elbet, 6hém 6hoém!), bazi seylerin degismemesi, kalanlarin da tekrar etmesi!

Kiiresel ekonomide zor bir ddneme giriyoruz. 2022’ye bir isim bulmak gerekirse 6nerilerden bir tanesi “Ayrisma Yili”
olmali bence. Ornegin “Enflasyon gecici mi, kalici mi?” tartismasi cok anlamli ancak bunun herkes icin kestirme bir yanit yok.
Beklentileri kontrol edebilen, (icret-beklenti senkronizasyonunu yénetebilen llkeler fiyat istikrarinin kurulmasi yéniinde éne
gececek. Kiiresel faiz platosundaki degisim, temkinli maliye politikalarini 6n plana ¢ikartacak.

Makro belirsizlikleri, cografi olarak da ayristiracadiz. Cin'i yakindan izlemek gerekecek. Bunu séyleyince sadece Cin
bliyiimesinde asadgi yonlii riskler gelmesin akla. Kendi krizini ihra¢ etme konusunda pek cevik oldugunu bildigimiz Cin’in politi-
kalarinin etkilerini de yonetmek gerekecek. Soru ¢ok, yanit az, sabir yok. Belirsizligin ortadan kalkmasi icin sabirsiz olanlar,
yilbasi ruhuna da uygun olarak “Kestane kebap, acele cevap!” diyor olabilirler ama pek heves etmeyin. Sabir diliyorum hepimi-
ze! Kestane kebap yerine payimiza tombala diisme ihtimali de var. ABD Merkez Bankasi FED de 1. cinko! Gerisi icin takipteyiz!

3 Aralik, Kasim Ayi TUFE ve UFE

i

Enflasyon hep 6nemli, hep 6nemli!
~ 15 Aralik, FED Para Politikasi Kurulu Karari
Powell sahinlesirken...
~ 16 Aralik, TCMB Para Politikasi Kurulu Karan
Piyasanin gozii kulagi TCMB'de.
~ 16 Aralik, Avrupa Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu Karari
Fiyat istikrari iletisiminde sézciik de@isimi ariyoruz...
~ 31 Aralik, Mutlu, Saghkh Yillar!
10,9,8,7,6,5,4,3,2,1,0.... Umarim hos gelirsin, hog kalirsin 2022!

m Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi T:+90 212 334 50 50 F: +90 212334 52 34

www.tskb.com.tr E: info@tskb.com.tr [J[3M




TSKB Ekonomik Arastirmalar 2

Yeni Ay
Aralik 2021

Saat Cin’i Vurdu Birden: Piring

Cin deyince akliniza ne geliyor? Herhalde herkesin buna yaniti farklidir. Benim ilk aklima gelenler; bashkta da
kullandigim carpici bir Cemal Siireya siirinin dizeleri ile Pearl S. Buck'in 6limsiiz eseri Sari Esirler. Al-sat icermeyen bu
yanitlarimdan sonra piyasa iktisatcihgindan aforoz edilmeyecedimi umarak, Yeni Ay’a devam ediyorum misaadeniz-
le.

Aslinda bu Yeni Ay'in Cin 6zel sayisi olmasini istiyordum. Ancak maalesef hizli giindem buraya yogunlasma-
ma izin vermedi. Fakat yazmadan da olmayacakti. Zira uzun siiredir Cin konusunda temkinli durusumuz ile piyasadan
ayrisirken, bugiin gelinen noktada piyasanin da temkinlilik seviyesini bizimkine yaklastirdigini goriiyoruz. O halde,
konusmanin ve birlikte fikir Gretmenin tam zamani!

insaat ve gayrimenkul sektori, Cin'de GSYH'nin yaklasik %20’sini olusturuyor. Bu nedenle yakin dénemde
Evergrande ve Fantasia’nin yasadigi sikintilar elbette ki dikkatle takip edildi. Ancak mevzunun derinine inmek daha
anlamli olacaktir. Benim takip ettigim iki konu var:

1- Cin, bliyime kompozisyonu igerisinde insaatin yerine farkli bir sektorti koyarken planli hareket edebilecek mi yok-
sa bu gecis suireci sallayacak mi?

2- Cin kendi krizini ihrag etme konusunda epey mahirdir. Biylime konusunda bir sikinti yasayacaksa, bunu kendisinin
degil, diinyanin kalaninin sorunu haline getirmeyi hedefleyen politikalar uygulamaya baslayacak mi? O halde bu poli-
tikalar ve olasi etkilerini simdiden dngdrmeye calissak iyi olmaz mi?

Uluslararasi Finans Enstitlisi (IIF) 20 Ekim tarihli bir raporunda Cin’in orta vadeli biiyiime goériinimuand mer-
cek altina yatiriyor. Raporun hemen basinda, Cin'in kisi basina diisen gelirindeki yikselise isaret edilmesini ve lilkede-
yas ortalamasinin arttigina dair tespitleri dnemli buluyorum. Orta vadeli bakisi Evergrande tizerinden olusturacak de-

giliz ya muhteremler! Cin'in yapisallar ne

Cin Yuani - Offshore soyliyor ona bakmadan yapilan analizleri
73 ciddiye almayiniz, ciddiye alanlari uyariniz!
71 Bu sebepledir ki, ailenizin ekonomisti ola-
6,9 rak Cin ekonomisi konusundaki endiseleri-
o5 mi aktarmayi vazife bilirim.
65 Buna talep yoniinden bakip emtia fiyatla-
63 rinda disis mi gorirsiiniiz, yoksa agresif
politikalar sonrasi tedarik zinciri baskisi mi
o gorirsiiniiz, takdir sizin.
5,9
% g g % % g % % % g g § é % % g g % % % § g g Ben simdilik Cemal Siireya ve Pe-
8o ® Xy Yy ® o ® oo ®od®  arlS Buckokur, bir yandan da Yuan'a ba-
Kaynak: Bloomberg, TSKB Ekonomik Arastirmalar karim. Size de 6neririm.
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Borsalar Bize Yeter Mi?

27 Kasim’da, TSKB'nin de oturum destekgisi oldugu Bogazici Ekonomi Kongresi'nde konusmaci olarak yer al-
dim. Genglerle olmak her zaman ¢ok guizel! Bu bulusmada, ilk kez 2019'da hazirladigim bir icerigi geng arkadaslarimla
paylasma sansi elde ettim: KALK'IN: Clinkii Geride Kimseyi Birakmamaliyiz!

Cok severek hazirladigim bu sunumda, iktisadi goriinima bir kalkinma bankasi iktisatcisinin géziinden aktar-
maya calisiyorum. O nedenle de s6ze girerken, “Bi’ de benden dinleyin!” diyorum. Yine dyle yaptim ve bu harika din-
leyicileri bulmusken s6zt 2008 Kuresel Krizi'nden baslattim. Tabi ki dinleyicilerimin yas ortalamasi bu krizi hatirlama-
ya yetmiyordu. Ancak bu sorun Yeni Ay okurlar icin yok. Bizler, 1929 Buhrani'ni hatirlamayan sansh yas grubuyuz
(Tamam, kizmayin, kendim icin sdyliyorum.). Ama payimiza diisen 2008 Kiiresel Krizi ve devam etmekte olan COVID-
19 Krizi de bizi epey yordu.

2008 Krizi'nden bu yana donip baktigimizda, herhalde en belirgin 6zelligin hem para hem maliye politikasi-
nin destekleyici durusu oldugunu soyleyebiliriz. Negatif faize eslik eden ve tarihte goriilmemis seviyelere ulasan mer-
kez bankasi bilangolarini bu dénemin alamet-i farikasi olarak ilerleyen donemlerde bolca konusacagiz. Nitekim, kiire-
sel kriz sonrasi krizin 6nemli bir bélimiinde ABD Merkez Bankasi’'ni yoneten Ben Bernanke’ye “Helikopter Bernanke”
denmesinin nedeni, yarattigi parasal genisleme degil miydi?

Sahi ne oldu o paralara? Parasal genisleme, neyi genisletti? Stphesiz ki, varlik fiyatlarini! Diinyada pek ¢ok Ul-
kede, borsalarin rekor kirdigini izledik. Yakin dénemde enflasyondaki yiikselisle birlikte, koruma amach varlik alimlari-
nin da hizlanmasi, diinya genelinde konut fiyatlarini da yukari ¢ekti. Ezciimle, varlik fiyatlarinin ytikselmesi, o varliklara
sahip olanlar acisindan da bir servet etkisi yaratiyor.

Kimdir onlar? Glizel soru. Ama her isi ters yapanlarin dergisi Yeni Ay, “Kim degildir onlar?” diye sormayi tercih
ediyor. Asagidaki grafik yanit vermek icin pek pratik geldi bana, o nedenle paylasmak istedim.
2800 60,3

S&P 500 Endeksi (Sol eks.) Ornek iilke ABD. S&P 500 Endek-
2600 60,1 cirmi . o
Emek gelirlerinin GSYH Iindeki Payi, % si'nin 2009-2017 arasi (UNCTAD verisinin
2400 59,9 oldugu yillar) neredeyse diizenli bir sekil-
2200 59,7 de yulkseldigini gorliyoruz. Grafikte asagi
2000 s95 gelen mavi ¢izgi mi ne? Emek gelirinin
GSYH icindeki payr efendim. Yani bizim
1800 59,3
payimiz.
1600 59,1
1400 58,9 Herkesin payina borsa ile zengin-
lesmek dlismemis demek ki. Borsanin bize
1200 58,7 i
yetmemesi bundandir, yetenlere selam
1000 58,5
olsun!

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kaynak: UNCTAD, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Reklam Degil Alin Teri

“lyi is, kendini gésterir” diyorum ve Yeni Ay’da TSKB Ekonomik Arastirmalar’in raporlarindan pek bahsetmiyorum.
Bu durumun tek bir istisnasi var: Seneyi kapatirken, TSKB Blog icin Ekonomik Arastirmalar ekibi tarafindan yazilan yazila-
nin baghklarini paylasmayi seviyorum.

Bdyle bir istisna olmasinin nedenlerini a¢iklamak isterim:
1. Biitiin sene yazilari biiylik bir zevkle okudugum icin siz de gértin istiyorum. (Blog paylastik¢a glizel!)

2. Zaman su gibi akip giderken, blog yazmak demek aslinda gtinliik tutmak demek. Hizli yillik ajanda icerisinde yil bo-
yunca neler konustugumuzu hatirlamak faydali oluyor.

Bir kalkinma bankasinda arastirma yapmanin zevkli ama bir o kadar da zor olan yani, kapsaminizi genis tutma
zorunlulugu. Sadece piyasa performansi takip etmekle esdeger goriilen bir arastirma anlayisina, “kalkinma” ¢atisi altinda
yer yok. Ekonominin genel dengesinin beslendigi kanallari en genis perspektife takip etme sorumlulugu bizi canli tutuyor.

Yukaridaki yaziy1 2 Aralik 2019'da yazmigsim. 2 sene sonra degisen bir sey yok. Hala TSKB Blog'u can-1 goniil-
den tavsiye ediyorum. Clinkli hala ayni anda hem iklim krizi-enflasyon iliskisinin tartisildigi hem Diinya Turizm Gu-
ni’nin kutlandigi hem COVID sonrasi Lucas Kritigi'ni akademik perspektiften ele alan baska bir platform bilmiyorum.

Hadi bize katilin, kalkinma ¢agrisinda sesimizi cogaltalim! Hala takipte degilseniz, buyurun adresimiz: http://

www.tskb.com.tr/blog.

N
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iklim kaynakli sorunlar
enflasyonda dislsi

Kentler iklim krizi baglantili Salgin Déneminde 16 Ekim Diinya Gida Giini: Bugtin Diinya Turizm Glnti geciktirecek mi?

risklerin 6n saflarinda yer Tasarruflar Gidamizin Gelecegi Uzerine

aliyor Diigiinmek icin Bir Firsat Birlesmis Milletier Dunya Turizm Orgta (UNWTO) S s A

COVID-19 salgini kiresel ekonomiyi farklt tarafindan belirlenen 27 Eyldl tarihi, 1980 yilindan ilk etapta kresel sigekte enflasyonun gerilemesine

i yol agarken, toparlanma sdreci hem talep hem de.

31 Ekim Pazar gind 26. Birlegmis Milletier (BM) agilardan ve esitsiz sekilde etkilerken, kiresel Sofralarimizda her gn tukettigimiz gida Gronlerinin bu yana her yil turizmin uluslararast toplum igin oz yonid otk

Iklim Degisikligi Taraflar Konferansi (COP26) Oigekis toplam tasamuflann gayri safl yurtici her birinin hikayesi var ve biz bu hikayenin yalnizca snemini v

baglad:. Buginlerde giindemin 6n siralaninda yer hasilaya (GSYH) orani kilgUk bir kismina tanik oluyoruz. Gidanin;

alan organizasyon, Uretimden,

Sardaralebiliriik

Ganlar Diinya icin Galiyor! Topragi Yeniden Sagligina " " . ’ . Ey Enflasyon! Geldiysen Ug

Kavusturmak: Onarici Tarim Collesme ve Kuraklik ile Covid-19'un hatirlatmasi: Kere Vur!
Buzullann erimesi, sicak havalar, gelmesini Uygulamalan Miicadelenin Onemi “Lucas Kritigi”
beklerken gozlerimiz yollarda kalan kar yagislar, 2008 Kuresel Krizini takiben gelen kuvvetl parasal
t0r0 yok olan canlilar ve daha pek gok ekstrem Son 50 yilda tanmsal Gretimi artimak ve Oriinierin Iklim degisikiigi ile gllesme, kuraklik ve arazi Iginden gegtigimiz olaganUstd bu ddnem birgok genigleme pek gogumuz igin yuksek enflasyon
doga olaylan ve ::":s':;:T‘:“:g":::a‘::sxi:l";?‘;’xko‘f'" tahribat kresel olarak yaganan sorunlar arasinda olumsuzlugu beraberinde getirdi. Bunca beklentisini de beraberinde getirmigti.

Sen’:w ¥ i4 6n plana gikiyor. Birlesmis Milletler (BM) de, olumsuzlugun yaninda, bize &grettiklerini ve

1994'ten bu bildigimiz halde sneminin alt

TSiB
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Referanslar:

~  https://lwww.iif.com/Publications/ID/4617/Economic-Views-Chinas-Medium-Term-Growth-Outlook

Yeni Ay’in Gegmis Sayilarina Ulagmak igin:

http://www.tskb.com.tr/tr/yatirim-bankaciligi/ekonomik-arastirmalar/ekonomi-ve-piyasalar/yeni-ay

TSKB Ekonomik Arastirmalar Yayinlarina Uye Olmak igin Uyelik E-Postasi Atabilirsiniz

ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr
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FINDIKLI iSTANBUL 34427, TURKIYE

tel: (90) 212 334 50 50 faks: (90) 212 334 52 34

2021 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.'nin yatinm bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yoénelik olarak ve bilgi i¢in hazirlanmistir. Bu
dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan 6ngérilen bir husus degildir. Belirtilen gorisler sadece bizim glincel goruslerimizdir. Bu raporda yer
alan bilgileri makul bir esasa dayali olarak glincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska nedenlerle amaca uygunluk tam olarak
saglanamamis olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslari veya calisanlari, burada belirtilen senetleri ihrag edenlere ait menkul kiymetlerle ilgili olarak bir
pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler lzerinde opsiyonlar olabilir veya ilgili diger bir yatirma girebilir; bu menkul kiymetleri ihra¢ eden
firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiklenim taahhtdiinde bulunmus olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluglar bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin yatinm bankaciligi da dahil olmak lizere 6nemli
tavsiyeler veya yatirim hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatinm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirimcilarin menfaatlerine ters diisebilir. Déviz kurlarindaki herhangi bir
degismenin yatinmin degeri veya fiyati veya bu yatirimdan saglanan gelir lizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Ge¢misteki performans her zaman gelecekteki
performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gésterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan hicbir beyan yapilmamistir. Bu rapor séz konusu menkul kiymetlerin alinmasi veya
satilmasi icin bir teklif, yorum ya da yatinm tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yoénelik bir teklif icin de bir istek veya zorlama
degildir. Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri bahsedilen sirketlerin menkul kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilirler veya bu
menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu sirketler icin yatirrm bankaciligr hizmetleri de verebilirler.

Herhangi bir yatinm karari yatinmcinin tamamiyla kendi kisisel secimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirim tavsiyesi olmayip, raporda yer
alan firmalara yatirim yapilmasindan 6ttirti Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanhd kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

m Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi T:+90 212 334 50 50 F: +90 212334 52 34
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